





























































































































































的相殺期待」はないので，本件債務負担は民事再生法93条 2 項 2 号の相殺禁止
解除事由に該当しないという。原審が，金融機関の解約金支払債務負担は投資
家の支払停止前の特約に基づくものであること等から，金融機関に「合理的相






















































数の者に取得させることを目的とするもの」（同法 2 条 1 項）である。そして，
委託者指図型投資信託のうち主として有価証券に対する投資として運用するこ












































































































































































































可否─大阪高判平成22・ 4 ・ 9 を契機に」金法1936号61頁（2011年）。
伊藤眞『破産法・民事再生法［第 3 版］』907頁（2014年，有斐閣），園尾隆司・小林秀之編





















































































































ては，破産法104条 2 項但書（平成16年改正前。現在は破産法72条 2 項 2 号）の
「前に生じた原因」に基づき負担したものに当たるとして，破産債権者の相殺
期待は保護に値するものとする（最三小判昭和63・10・18民集42巻 8 号575頁）。




























































っていたと認めることができる以上，民事再生法93条 1 項 4 号に該当するが，






































小判平成24年 5 月28日民集66巻 7 号3123頁など，近時の最高裁判例と同様の方
向感を示すものであり，本判決もこれに一つの事例を加えるものである。
　また本判決では，①～④によって「合理的相殺期待」の有無を判断し，これ








































































定書旧ひな型 4 条 4 項が正当化されているように思われる。また，本件の投資
信託受益権のように，金融機関との管理委託契約のもとでは，投資家・受益者
の換金（解約実行請求）にあたって販売金融機関の関与が欠かせないものであ
り，そこに「合理的相殺期待」が生ずることとなるので，本判決がいうように，
解約実行請求前の投資信託受益権を受益者が自由に他の金融機関等の振替口座に
振り替えることができるかというと，やはり事実上の制約を受けることになろう。
　ただし，融資先の財産であっても，事実上の担保として扱い，相殺という方
法で回収を図ることは，他の再生債権者等との関係で差し控えるべき場合もあ
ろう。これを許容するに当たっては，預金同様，期限の利益の喪失事由が発生
したときに効力が生ずる相殺予約に類する約定とその正当性が要求されること
となり，販売金融機関の相殺期待の合理性はこのような措置を前提に認められ
るということになろう。
　本判決はこの意味で，投資信託販売金融機関の「合理的相殺期待」を確保す
35）
36）
37）
渡邊一平「投資信託解約金相殺事件─銀行は販売した金融商品を囲い込めるか？」法セミ721
号 9 頁（2015年）。
天野・前掲注 9 ）778頁は，販売金融機関が解約事務を行うのは，投資信託の仕組みに起因す
る構造的なものである旨を指摘する。
中西・前掲注 3 ）36頁は，公示性が確保されていることを前提にこれを容認する。また，内
海・前掲注30） 4 頁，高橋恒夫「民事再生手続きの開始と投資信託受益権の解約金支払債務との
相殺の可否」銀法776号65頁（2014年），中川秀宜・今枝丈宜「投資信託にかかる解約金返還債務
を受働債権とする相殺の民事再生法上の効力」金法2002号123頁（2014年），奈良輝久「本判決研
究」金判1457号13頁（2015年）も，約款による対応の重要性を説く。
35）
36）
37）
民事再生手続き下において投資信託解約金支払債務に対する投資信託販売金融機関の相殺が許されないとされた事例（渡邊）
（183）　111
る措置が不十分であったことが原因となって，こういった問題が惹起されたよ
うに思われるが，どういった措置が要求されるかは今後の課題である。
